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ABSTRACT – Analizzando l’impatto che news scheduled ed unscheduled
possono avere sul tasso di cambio €/$ a frequenza oraria per un arco 
temporale di sei anni, il presente lavoro indica la necessità di utilizzare queste 
due tipologie di news per spiegare al meglio l’andamento del cambio. Si 
rileva inoltre come l’ordine in cui gli indicatori macroeconomici scheduled
vengono rilasciati all’interno del mese impatta sulla loro diversa 
significatività. Molto importante è anche la separazione degli eventi tra 
favorevoli e sfavorevoli per il cambio in esame: si conferma il noto risultato 
della letteratura finanziaria, secondo cui il mercato reagisce alle news in 
modo asimmetrico, dando un maggior peso alle bad news piuttosto che alle 
good news. 
1. - Introduzione 
Il ruolo dell’informazione nello scambio di attività finanziarie 
è centrale nella letteratura economica e finanziaria. La teoria 
tradizionale sui mercati efficienti
1 ritiene che i prezzi, a cui dette 
attività sono scambiate nei mercati finanziari, contengono tutta 
l’informazione pubblica su di esse. Solo le informazioni 
inattese, le news, sono in grado di provocare variazioni 
imprevedibili, ex ante, dei prezzi di queste attività  finanziarie.  
La sovrabbondanza di news economiche e finanziarie che 
colpiscono i mercati finanziari internazionali e le loro frequenti 
turbolenze hanno richiesto ulteriori schemi di analisi, fuori da 
                                               
1 Per un approfondimento si veda Hull J.C. (2006 , p.268). -2  -
quelli tradizionalmente usati dagli economisti, con contributi 
dalla psicologia di massa, dalle scienze del comportamento e 
dalla teoria della comunicazione
2. La behavioral finance
3 ha 
molto aiutato nella comprensione dei mercati.   
I depositi a vista in valuta ed il trading in cambi hanno 
assunto negli ultimi anni un crescente peso nella finanza 
internazionale, talché il mercato dei cambi ha assunto 
quantitativamente il peso maggiore su base lorda giornaliera: 
oltre i 1500 miliardi di dollari scambiati
4. Per la migliore 
comprensione di questo mercato – che non va mai a dormire – 
sono utili gli strumenti dell’economia, della teoria finanziaria e 
della scienza della comunicazione
5. Per studiare appieno le 
fluttuazioni, specialmente se in alta frequenza, è indispensabile 
l’econometria delle serie storiche.  
Questo è il mix di strumenti che si è cercato di utilizzare in 
questo studio; proprio per queste ragioni, la linea di ricerca cui 
si riferisce questo lavoro è centrata su notizie, o meglio news, di 
tipo quantitativo ed anche qualitativo
6, molto importanti per una 
corretta determinazione dell’andamento del tasso di cambio. 
Infatti, a partire dallo studio di Meese R. – Rogoff K. (1983) 
che invalidava i modelli basati sui fondamentali 
macroeconomici, fino ad allora ritenuti i migliori previsori 
                                               
2 Si veda Shannon C.E. – Weaver W. (1949). 
3 Si veda, per un approfondimento, Thaler R.H. (1993). 
4 Dato tratto dal sito della Bank of International Settlements (www.bis.org). 
5 Si vedano, ad esempio, Morcellini M. – Fatelli G. (1994), Rogers E.M. 
(1994) e Volli U. (1994). 
6 Questa distinzione assumerà nel corso della trattazione una maggiore e più 
specifica enunciazione; è possibile comunque precisare che alla tipologia di 
news quantitative fanno riferimento tutti quegli indicatori che analizzano i 
c.d. “fondamentali” e che sono “scheduled”, ossia hanno tempi di rilascio 
noti a priori, mentre le news qualitative, o “non-fondamentali” in quanto non 
riferite a precisi indicatori di tipo economico, sono anche dette 
“unscheduled”, in quanto il loro rilascio è incerto o del tutto sconosciuto, 
oppure ne è incerta l’interpretazione. -3  -
dell’andamento dei tassi di cambio, gli studi si sono rivolti 
all’analisi di quelle variabili non già misurate in termini reali o 
nominali, ma che considerano le sorprese (per l’appunto le 
news) che la pubblicazione di queste genera sul mercato
7, 
ipotizzando operatori razionali che includono nei prezzi le loro 
aspettative. Ci si è però resi conto in seguito che le sole news
quantitative, pur spiegando in buona approssimazione i 
movimenti del cambio, lasciavano non spiegata molta varianza: 
il focalizzare l’attenzione solo sui fondamentali non era quindi 
sufficiente. Per questo motivo, un importante fattore d’analisi 
sono divenute le notizie qualitative, che vanno a supportare ciò 
che i fondamentali non riescono ad esplicitare
8. 
Con l’utilizzo di news qualitative può sopraggiungere qualche 
difficoltà interpretativa. Mentre ciò non avviene con le news
macroeconomiche legate ai fondamentali, in quanto misurate 
con precisione, quelle qualitative – importanti in questo lavoro e 
molto rilevanti in quanto poco studiate in letteratura – sono per 
loro natura più soggettive. D’altro canto è pur vero anche che, 
senza semplificazioni o generalizzazioni di qualche tipo, 
l’interpretazione degli eventi produce quelle decisioni e quelle 
reazioni apparentemente irrazionali che coinvolgono i mercati. 
Altro elemento caratterizzante dell’indagine condotta è 
                                               
7 Queste news-sorpresa sono costituite dalla differenza tra il valore 
dell’indicatore economico pubblicato ed il valore atteso dai mercati 
finanziari, così come censito da organi specializzati, Bloomberg nel caso 
specifico. I primi lavori sull’approccio alle fluttuazioni dei tassi di cambio 
basati sulle news risalgono a più di 20 anni fa con Edwards S. (1982,1983) ed 
Hoffman D.L. – Schlagenhauf D.E. (1985), con qualche differenza rispetto 
alla metodologia sopra indicata. Da allora si sono prodotti lavori con 
regolarità sia in ambito accademico che professionale. 
8 Riferito ad una letteratura molto più recente, l’utilizzo di news 
“unscheduled” si ritrova in Balbo A.-Tivegna M. (2002), Ehrmann M.-
Fratzscher M. (2005), Tivegna M.-Chiofi G. (2000), Jansen D.-J.-De Haan J. 
(2005), Cagliesi G.-Tivegna M. (2006), Dominguez K.M.-Panthaki F. (2006) 
e Tivegna M. (2002-2007-2008). -4  -
rappresentato dall’utilizzo di dati del tasso di cambio in alta 
frequenza, che prende la forma di valori orari
9.    
La prima sezione del presente lavoro è dedicata 
all’approfondimento delle tipologie di dati utilizzati, alla loro 
costruzione, ed al diverso utilizzo che di essi si farà nel corso 
dell’elaborazione.  
La seconda sezione, invece, affronta l’applicazione dei dati 
trattati in stime di tipo Garch volte ad individuare una gerarchia 
degli eventi che maggiormente impattano sull’andamento del 
cambio – qui rappresentato da €/$, il principale trattato sui 
mercati dei cambi –, di come ci sia allo stesso tempo anche 
un’importante influenza sulla volatilità di questo tasso e di come 
le news abbiano un effetto asimmetrico, in media e varianza, sia 
considerando separatamente gli eventi, che considerandoli tutti 
insieme in un’unica equazione del tasso cambio. 
2. - News e tasso di cambio: tipologie e costruzione 
2.1  Il tasso di cambio €/$ 
Nel seguente elaborato si andranno ad analizzare e stimare 
equazioni relative al tasso di cambio €/$ per un periodo di 
campionamento di sette anni, dal 1999 (anno in cui viene 
quotato per la prima volta l’Euro) al 2005. I dati utilizzati, però, 
non hanno le frequenze abituali (giornaliero, bi-giornaliero o 
                                               
9 I dati orari sono ottenuti dalla CQG di Chicago (www.cqg.com). Questa 
trattazione dei dati rappresenta una relativa novità nell’approccio allo studio 
dei tassi di cambio, solitamente analizzati o facendo riferimento a quotazioni 
giornaliere, come ad esempio in Fornari F. et al. (1999), Galati G. - Ho C. 
(2003), Ehrmann M. – Fratzscher M. (2005), Evans M.D. – Lyons R.K. 
(2005), Jansen D.J. – De Haan J. (2005) e Simpson M.W. et al. (2005); 
oppure utilizzando quotazioni infra-giornaliere in alta frequenza (solitamente 
ogni 5 minuti) come in Ederington L.H. – Lee J.H. (1993), Andersen T.G. et 
al. (2003), Bauwens L. – Omrane W.B. – Giot P. (2003) e Dominguez K.M. 
– Panthaki F. (2006). -5  -
mensile). Si è preferito condurre un’analisi diversa, focalizzando 
l’attenzione su dati di tipo orario
10, intermedi alle frequenze 
giornaliere sopra citate ed ai dati in altissima frequenza, come ad 
esempio quelle ai cinque minuti di Andersen T.G. et al. (2003, 
p.40) o ai venti minuti di Dominguez K.M.E. – Panthaki F. 
(2006, pp.174-175). 
In questo modo, partendo dalla prima quotazione del cambio 
alle h.01.00 del 01/01/1999, per arrivare alle h.24.00 del 
30/12/2005, si ottiene un vettore del tasso di cambio €/$ con 
43824 osservazioni.  
Questi dati orari sono campionati in 4 differenti sezioni: 
all’inizio dell’ora, al valore più alto ed a quello più basso – 
all’interno del range temporale considerato – ed al tasso di 
chiusura dell’ora, che sarà quello effettivamente utilizzato 
nell’analisi.  
Elemento di novità del lavoro, è, inoltre, quello di operare 
con un cambio standardizzato, per garantire dimensionalità con i 
valori delle scheduled news, a loro volta standardizzate (si vedrà 
meglio nel paragrafo successivo), ed ottenere così coefficienti 
confrontabili tra loro. 
In formule si ha che: 
1
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=      [2.1]
dove la standardizzazione si ottiene dividendo le differenze (tra t 
e t-1) logaritmiche del cambio (Tc) con la deviazione standard 
delle differenze stesse.  
                                               
10 In Andersen T.G. et al. (2003, p.47 nota n°13 “[For the volatility news 
effect]… one hour was enough for full adjustment, for all indicators and 
currencies.”). si afferma che l’impatto delle news sulla volatilità si esercita in 
maniera esaustiva sul cambio per circa un’ora, e questa ricerca tiene conto 
anche di quel risultato. -6  -
2.2  Scheduled news 
Sono sempre maggiori le cause che provocano movimenti 
delle valute in un’epoca fitta di eventi e bombardata di notizie 
(vere o inventate, pertinenti o meno, ma comunque notizie).  
Con la crescente internazionalizzazione delle economie, le 
variazioni dei cambi sono sempre più legate ai movimenti dei 
capitali, piuttosto che a quello delle merci, ed è in questo 
contesto che le informazioni e le notizie economico-finanziarie 
hanno accresciuto il loro peso.  
Come indicato, si è soliti suddividere gli eventi in due macro 
aree: annunci relativi alle principali variabili macroeconomiche 
e annunci qualitativi (non riassumibili in un unico schema).  
La prima serie di annunci, che viene definita scheduled, è di 
tipo quantitativo, poiché è riferita ad una vasta selezione di 
indicatori economico-finanziari di cui è nota a priori (e con 
largo anticipo) la tempistica esatta di rilascio della notizia. Ciò 
che definisce l’evento di tipo “scheduled news” non è altro però 
che la sorpresa che un annuncio provoca sul mercato di 
riferimento. Infatti si assume che gli agenti del mercato dei 
cambi siano razionali (ed il mercato stesso efficiente), e che solo 
informazioni inattese possano avere effetto sui cambi. Per 
questo le scheduled news sono prodotte dalla differenza tra i 
valori effettivi dei dati macroeconomici ed i valori attesi dai 
mercati finanziari. In particolare, i valori attesi delle news (ed 
anche quelli rilasciati dalle Autorità) sono quelli campionati da 
una società specializzata nel settore, Bloomberg
11. Si ha che: 
                                               
11 Ci sono però molte ragioni di dubbio sul fatto che i valori attesi dal 
mercato (reperiti con interviste ed indagini degli operatori di mercato) siano 
effettivamente quello che i partecipanti si attendono; per esempio potrebbe 
non essere una “previsione” sincera e libera se non c’è l’intenzione di voler 
rivelare le proprie vere aspettative. Per un approfondimento si veda 
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dove 
e
kt Z  rappresenta il valore effettivo dell’indicatore k, 
a
kt Z  il 
valore atteso dal mercato del k-esimo indicatore e  k σ   è la 
deviazione standard di 
ea
kt kt Z Z − .  
Gli indicatori economici campionati sono molteplici, in 
special modo quelli USA dove la tempistica delle scheduled 
news è molto rigida ed i dati sono pubblicati con puntualità, 
rispetto invece a ciò che è accaduto per molto tempo in Europa.  
Nell’analisi che andrò a sviluppare, prevarranno quindi le 
news Americane in quanto si sono dimostrate statisticamente le 
più significative per individuare le fluttuazioni del cambio €/$. 
Ciò è quel che risulta, ad esempio, in Andersen T.G. et al (2003, 
p.50) dove la maggior precisione d’informazione delle news
degli Stati Uniti si riflette anche sulle stime della fluttuazione 
del cambio. In Simpson M.W. et al (2005, p.698, p.707), si 
conclude che, rispetto ad altre indagate, le news
macroeconomiche Americane, sono quelle che maggiormente 
influenzano le valute Europee. Infine, in Tivegna M. (2007, p.5), 
si afferma che l’America è il produttore più prolifico di 
scheduled news per l’abbondante uso che di queste fa il mercato 
azionario ed in generale la comunità di Wall Street. 
Nella Tabella 1 della pagina seguente riporta, in breve, una 
descrizione dei fondamentali macroeconomici utilizzati
12. 
                                                                                                                                
p.42), tuttavia, indicano diversi studi che confermano la bontà dei dati sulle 
aspettative macroeconomiche, riferite nel loro caso a MMS. 
12 La tavola è ispirata da Andersen T.G. et al. (2003). Le scheduled news
utilizzate in questo lavoro sono in numero minore di quelle oggi prodotte e di 
quelle utilizzate nel lavoro citato. La mia è stata una scelta prevalentemente 
basata sui risultati dei molti lavori citati in questo studio.  -8  -
Tabella 1 – Scheduled news Americane e Tedesche 
   Evento                       Fonte
a        Numero di         Tempistica
c 




1. Current account    DOC      28                 16:00/14:30
d 
Eventi Mensili 
Anticipo del ciclo economico 
2. Consumer confidence  CB      83       16:00  
3. ISM index      ISM      83       16:00 
4. Non-farm payrolls    BLS      84       14:30 
5. ISM non-manufacturing  ISM      83       16:00 
6. Philadelphia Fed index  PFED      83       16:00/18:00
e 
7. Leading indicators    CB      77       16:00 
8. Chicago purchasing index  CISM      83       16:00 
Attività Reali 
9. Unemployment rate            BLS      84       14:30            
10. Retail sales    DOC      83       14:30 
11. Retail sales less autos  DOC      83       14:30 
12. Industrial production  FED      83       15:15 
13. GDP
f           DOC      83       14:30 
14. Price deflator GDP  DOC      83       14:30                
15. Durable goods orders  DOC      83       14:30 
16. Personal income           DOC      83       14:30 
17. Personal cons. expend.     DOC      83       14:30 
18. Factory orders    DOC      83       16:00 
Esportazioni Nette 
19. Trade balance           DOC      83       14:30 
Indicatori inflazionistici 
20. Hourly wage    BLS      84       14:30 
21. Producer price index  BLS      81       14:30 
22. Consumer price index       BLS      83       14:30 
23. CPI less food&energy        BLS      83       14:30 
Eventi Bi-settimanali 
24. Michigan confidence  UOM      157
g         16:00/15:45
h 
Eventi settimanali 
25. Initial jobless claims  DOL      361       14:30 -9  -
Tabella 1 – continua 
    Evento                        Fonte
a        Numero di       Tempistica
c 




Indicatori d’anticipo del ciclo economico 
26. Ifo business climate  IFO      84       10:00 
 Attività reali 
27. Unemployment rate  FLO      82       14:00 
28. Factory orders    FLO      82       12:00 
29. Retail sales    GFSO     74       08:00 
Indicatori inflazionistici 
30. Producer price index  GFSO     81       08:00 
Note: Gli eventi di tipo quantitativo sono stati riuniti in quattro gruppi: 
indicatori di anticipo del ciclo economico (di cui fa parte anche la scheduled
news dell’University of Michigan Confidence), attività reali (che include 
anche l’Initial jobless claims), esportazioni nette (di cui fa parte anche il 
Current account balance) e indicatori sull’andamento dell’inflazione. 
a I valori relativi ai dati attesi ed effettivi delle variabili di news sono stati 
raccolti da Bloomberg, anche se l’effettiva pubblicazione è ad opera di istituti 
governativi: Department Of Commerce (DOC), Institute of Supply 
Management (ISM), Institute of Supply Management di Chicago (CISM), 
Federal Reserve Bank of Philadelphia (PFED), Conference Board (CB), 
Bureau of Labor Statistics (BLS), Board of Governors of the Federal Reserve 
System (FED), University Of Michigan (UOM), Department Of Labor 
(DOL), Ifo Institute for Economic Research, Monaco di Baviera, Germania 
(IFO), Federal Labor Office (FLO), German Federal Statistical Office 
(GFSO). 
b Numero totale di osservazioni presenti nel lasso di tempo considerato; 
questo numero può risultare leggermente diverso da quanto atteso sulla base 
del calendario poiché si è verificato un lungo sciopero degli Uffici Federali 
nel periodo campionario. Inoltre vi sono varie altre anomalie di rilevazione 
connesse alla riformulazione di alcuni indicatori statistici. 
c L’ora considerata è la Central European Time. 
d  Dati rilevati alle h.16:00 fino al Dicembre 2000; alle h.14:30 dal 
Gennaio 2001. 
e Dati rilevati alle h.16:00 fino al 20/06/2001; dal Luglio dello stesso anno 
alle h.18:00. 
f  L’indicatore del Pil Americano è composito (in relazione alle fasi di 
stima del suo valore), in quanto formato dai valori advanced, preliminary e 
final; ecco perché è stato inserito tra gli eventi mensili, pur essendo un dato a 
cadenza trimestrale. 
g  Alcuni valori di questo indicatore sono mancanti. 
 h  Dati rilevati alle h.16:00 fino al 29/03/2001; dall’Aprile dello stesso 
anno alle h.15:45. 
Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg, Andersen T.G. et al. (2003, p.51-52) 
e Tivegna M. (2004-2007). -1 0  -
L’utilizzo di news standardizzate
13 è un elemento di 
omogeneità dei dati, molto importante per la comparazione 
univoca degli effetti del tasso di cambio (standardizzato a sua 
volta) con tutte le diverse tipologie di indicatori.  
Essendo l’informazione non soggettiva, bensì oggettiva e 
basata su dati macroeconomici molto utilizzati dagli agenti di 
mercato, il ricorso a dati scheduled è molto vasto in letteratura; 
ad esempio in Galati G.- Ho C. (2003, pp. 274-276, 278-280) si 
afferma sia dell’influenza sul cambio degli annunci 
macroeconomici, soprattutto per frequenze infra-giornaliere, che 
della minor possibilità di scelta degli indicatori di area Euro, 
meno significativi e più problematici da rilevare. In Bauwens L. 
et al. (2003, p.4) si collega l’utilizzo di news quantitative 
all’incremento di volatilità dei cambi che gli eventi provocano, 
dal periodo di pre-annuncio fino all’effettivo rilascio del dato. 
Infine, in Dominguez K.M. – Panthaki F. (2006, pp.170-172), 
oltre alla rilevanza che hanno sulla volatilità e sui rendimenti le 
sorprese nei dati macroeconomici (le migliori fonti di 
informazione del reale stato dei fatti), ci si chiede se anche 
variabili non-fondamentali possano contribuire a spiegare 
l’andamento dei tassi di cambio. 
2.3  Unscheduled news 
E’ proprio in risposta a questa domanda, che si è andata 
sviluppando nel tempo una seconda tipologia di news: le c.d. 
unscheduled news. In questi eventi si racchiudono tutte le news 
inattese dai mercati finanziari, sia per contenuto che per 
tempistica.  
                                               
13 Che non influenzano né la significatività del risultato, né il fit della 
regressione. Cfr Andersen T.G. et al. (2003, p.44) e Simpson M.W. et al. 
(2005, p.697).  -1 1  -
Non è semplice riuscire a dare una definizione ben precisa di 
questi eventi, non schematici per loro natura. Esiste una 
letteratura nascente che pone però l’attenzione su di essi, 
identificandoli come “non-fondamentali”
14, in contrasto con i 
contenuti riconducibili ai fondamentali economici delle 
scheduled news. 
Volendo dare una definizione di unscheduled news, si 
potrebbe dire che queste notizie “…consistono in eventi di tipo 
economico o istituzionale, dichiarazioni o esternazioni, che 
possono essere totalmente inattesi o, seppur attesi, aventi una 
tempistica sconosciuta, o contenuto sconosciuto, o entrambi.”
15  
Quindi, le tipologie di eventi identificabili come uncheduled 
news, o news qualitative, o non-fundamental news possono 
essere riassunti nel modo seguente
16: 
- eventi terroristici inattesi, o comunque in grado di 
influenzare i movimenti di capitale, e più in generale le 
politiche economico-finanziarie; 
- interventi di Banche Centrali sui mercati dei cambi per 
favorire l’apprezzamento o il deprezzamento di una valuta, o 
anche dichiarazioni e commenti in tal senso; 
- dati congiunturali importanti, anche di tipo scheduled, non 
risultati significativi in precedenti stime econometriche, che 
sono fuori dal calendario ufficiale, o poco diffusi o entrati da 
poco nell’attenzione degli operatori; 
- pubblicazione contemporanea di indicatori economici di tipo 
scheduled non singolarmente rilevanti o significativi in 
precedenti stime econometriche, ma che producono effetti 
                                               
14 E’ questa la conclusione cui giungono Dominguez K.M.E.-Panthaki F. 
(2006, p.171). Per approfondimenti si vedano anche Balbo A.-Tivegna M. 
(2002, pp.3-5), Bauwens L. et al. (2003, p.3) e Tivegna M. (2007, p.5-6). 
15 Definizione tradotta da Tivegna M. (2002, p.7). 
16 Si veda anche Tivegna M. (2007, p. 6). -1 2  -
quando arrivano tutti insieme; 
- variazioni inattese dei tassi di interesse ufficiali e, variazioni 
o consolidamenti delle aspettative sugli stessi; 
- movimenti ed oscillazioni dei tassi di cambio in seguito a 
consolidamento di market sentiment o in seguito a market 
positioning che da esso deriva; 
- variazione nelle previsioni di crescita e di performance delle 
economie nazionali; 
- eventi che possono condurre, o conducono, alla 
polarizzazione di un market sentiment su una valuta o sulle 
politiche monetarie ed economiche future; 
- dichiarazioni istituzionali o di policy maker che possono 
influenzare le politiche monetarie o economiche; 
- interpretazioni incerte di decisioni di politica monetaria già 
assunte o relative ai comunicati ufficiali, come ad esempio 
succede al termine delle riunioni della FED USA; 
- dichiarazioni inattese rese in interviste non previste e di 
contenuto incerto o in conferenze stampa, come quelle al 
termine delle riunioni della BCE; 
- dichiarazioni rese in un tempo previsto, ma aventi contenuto 
incerto, in grado di produrre effetti rilevanti sui mercati.
In sintesi, questa tipologia di news  si può ricomprendere tra 
quelle più utilizzate nel filone della finanza comportamentale 
(behavioural finance), in quanto nelle unscheduled news sono 
identificate tutte quelle notizie che influenzano il 
comportamento e la razionalità degli operatori di mercato.  
Per loro natura non sistematica, le unscheduled news sono 
state ricercate utilizzando la stima di equazioni Garch(1,1) di 
modelli di news dei tassi di cambio contenenti solo le scheduled
news significative. I residui ottenuti dall’equazione di €/$, senza -1 3  -
unscheduled news, sono stati utilizzati e confrontati con un 
dettagliato censimento di eventi giornalieri dei mercati 
finanziari, delle politiche economiche e monetarie delle 
principali economie, contenute in una banca di eventi rilevanti 
per i mercati dei cambi chiamata Newsmetrics
17. Si è ritenuto 
che possa essersi verificata una unscheduled news qualora si sia 
verificata simultaneamente la presenza di outliers nei residui 
standardizzati e variazioni standardizzate di €/$ rispetto alla 
zona temporale precedente
18 non coerente con i coefficienti 
stimati ed una news considerata rilevante per il cambio.  
All’atto della selezione di queste news si è inoltre data 
sempre la precedenza alle scheduled news qualora in uno stesso 
giorno si siano riscontrate entrambe le tipologie di; questo 
poiché le notizie di tipo quantitativo sono attese con interesse 
dai mercati, sono fonte di ragionate e documentate previsioni ed 
aspettative da parte degli operatori, ed allo stesso tempo, all’atto 
del rilascio del dato dell’indicatore, fonte di conferme o sorprese 
nella visione dell’analista. 
Essendo le unscheduled news tipicamente qualitative, sono 
rappresentate nella stima delle equazioni da variabili dummy
trinarie
19 (+1, per news che rafforzano l’Euro, -1, per news che 
lo indeboliscono, 0 assenza di news su Euro e Dollaro). Questa 
metrica viene mantenuta anche per le unscheduled news che 
                                               
17 Importante banca dati contenente eventi i cui criteri di selezione delle 
variabili, e la loro significatività statistica nella spiegazione delle fluttuazioni 
dei cambi, sono descritti in modo esaustivo e puntuale in Tivegna M. – 
Chiofi G. (2000). 
18 Qui si fa riferimento ad una tripartizione della giornata di negoziazione, 
che parte dal valore dei cambi dalle h. 22 del giorno precedente (chiusura di 
Wall Street) alla chiusura di oggi. Questa tecnica è stata sviluppata in 
Tivegna M. (2007, p. 4) e ripresa in Tivegna M. (2008, p.3). 
19 L’utilizzo di dummy per misurare l’impatto di news principalmente 
qualitative si riscontra anche in Fornari F. et al. (1999, pp. 11, 39-41) e 
Jansen D.J-De Haan J. (2005, pp.349-351) -1 4  -
avrebbero dimensione quantitativa: gli interventi sul mercato dei 
cambi delle banche centrali, dato che non ne viene generalmente 
reso noto l’ammontare, e le variazioni dei tassi di interesse di 
policy, dato che si considerano solo quelli inattesi. 
3. – Impatto delle news sul cambio €/$ 
3.1 L’impatto singolo degli eventi di news 
Un primo importante obiettivo di questo studio è quello di 
focalizzare le notizie e gli eventi che maggiormente influenzano 
le oscillazioni del tasso di cambio, esaminando l’impatto, 
nell’ora di rilascio, di ogni singola news di tipo scheduled ed 
unscheduled, in modo da determinare una prima scala di valori e 
di importanza relativa di ciascuna. 
  La procedura di stima utilizzata è di tipo Garch(1,1), 
rivelatasi più adatta a modellare serie finanziarie, dopo aver 
anche verificato che stime “più semplici” (OLS) conducono a 
risultati paragonabili. Le stime Garch si sono rivelate più 
affidabili nei test di significatività statistica, particolarmente 
rilevanti in questo studio. 
Nella teoria e pratica econometrica si parte dalla stima di 
equazioni contenenti tutte le variabili in esame ed in seguito si 
eliminano le variabili non significative, così da riferire l’analisi 
a modelli contenenti equazioni con variabili tutte singolarmente 
e congiuntamente significative. Tuttavia, in questa fase, 
l’interesse è relativo solo all’effetto che ciascuna singola 
variabile ha sulla serie del tasso di cambio considerato. Per 
questa ragione non si utilizzerà l’approccio classico, ma ci si 
concentrerà su una procedura di stima sequenziale, mettendo a 
confronto la variabile dipendente con tutte le variabili di news-1 5  -
prese singolarmente, anche per evitare i rischi di 
multicollinearità
20. Riprendendo dal punto di vista nozionale il  
lavoro di Andersen T.G. et al. (2003, p.50), l’equazione di stima 
del cambio sarà del tipo: 
tk k t t RN πε =+       [3.1]
dove  t R  rappresenta il rendimento dal tempo t a t+1 del tasso 
di cambio €/$ di chiusura dell’ora standardizzato,  kt N è la news
(scheduled ed unscheduled) standardizzata del k-esimo 
indicatore al tempo t (con k = 1,…., 31). 
Inoltre, le equazioni verranno modellate utilizzando errori 
standard robusti all’eteroschedasticità, così da rendere più certa 
ed effettiva la significatività dei coefficienti. Questa procedura, 
nello specifico, prende il nome di HCC (Heteroskedasticity 
consistence covariance
21).
Nella Tabella 2 della pagina successiva sono mostrati i 
risultati delle stime; molte news esercitano una notevole 
influenza sul cambio, sia valutando il valore dei diversi 
coefficienti  πk
22, che il valore di R
2, molto alto in seguito 
all’utilizzo di una equazione che, se pur presenta i valori del 
cambio orario, ha di fatto una frequenza temporale mensile. Già 
da questi risultati preliminari è possibile notare come si possano 
ben classificare le scheduled in base alla capacità dei coefficienti 
di catturare variazioni nell’errore standard del cambio. 
                                               
20 Fornari F. et al. (1999, p.14 nota n°8) 
21 Per un approfondimento sulle stime con errori standard robusti 
all’eteroschedasticità si veda White H. (1980). 
22 Essendo le variabili di news standardizzate, come pure il tasso di cambio, il 
coefficiente va interpretato come jump della variazione del cambio al 
verificarsi dell’evento, in misura maggiore o minore rispetto a quanto ci si 
sarebbe dovuto attendere; così, ad esempio, il coefficiente dell’ISM index, 
pari a -1.1769 (Tab. 2, riga 3), indica che, alla realizzazione dell’evento, la 
variazione del cambio è stata mediamente del 17% più alta di quanto la forza 
della news avrebbe dovuto causare. -1 6  -
Tabella 2 – Impatto delle scheduled ed unscheduled 
news sul cambio €/$ 
    Evento                             πk                                 R
2          
Scheduled USA 
Eventi Trimestrali 
1.  Current  account   -0.4554(**)    0.015 
Eventi Mensili 
Anticipo del ciclo economico 
2. Consumer confidence  -0.229        0.016  
3.  ISM  index    -1.177(***)    0.205 
4.  Non-farm  payrolls   -1.470(***)    0.273 
5. ISM non-manufacturing  -0.353(***)      0.009 
6. Philadelphia Fed index  -0.541(***)      0.089
7.  Leading  indicators     0.015     0.001 
8. Chicago purchasing index  -0.364(**)      0.028 
Attività Reali 
9. Unemployment rate             0.715(**)      0.001   
10.  Retail  sales  -0.429(***)    0.085 
11. Retail sales less autos  -0.446(***)      0.077 
12. Industrial production   0.113        0.036   
13.  GDP    -0.779(***)    0.317 
14. Price deflator GDP   0.134        0.001 
15. Durable goods orders  -0.456(***)      0.061 
16. Personal income    -0.012        0.052 
17. Personal cons. expend.  -0.122          0.060 
18.  Factory  orders   -0.075       0.005 
Esportazioni Nette 
19.  Trade  balance   -0.700(***)    0.191 
Indicatori inflazionistici 
20.  Hourly  wage   -0.434       0.01 
21. Producer price index   0.302(**)      0.041 
22. Consumer price index        0.282        0.034 
23. CPI less food&energy         0.180        0.018 
Eventi Bi-settimanali 
24.  Michigan  confidence  -0.366(***)    0.049
Eventi settimanali 
25. Initial jobless claims  0.424(***)      0.068 -1 7  -
Tabella 2 – Continua 
    Evento                             πk                                 R




Indicatori d’anticipo del ciclo economico 
26. Ifo business climate   0.732(***)      0.149 
Attività reali 
27. Unemployment rate  -0.194        0.014 
28.  Factory  orders     0.009     0.002 
29.  Retail  sales  -0.230       0.038 
Indicatori inflazionistici 
30. Producer price index   1.180(***)      0.181 
Unscheduled
b 
31. Eventi qualitativi     2.893(***)      0.819 
Note: si sono stimate equazioni del tasso di cambio €/$, in relazione alle 
news,  tk k t t RN πε =+  dove  t R  rappresenta il rendimento dal tempo t a 
t+1 del tasso di cambio €/$ di chiusura dell’ora standardizzato, kt N è la news
(scheduled ed unscheduled) standardizzata del k-esimo indicatore al tempo t 
(con k = 1,…., 31). Sono stati riportati i valori dei coefficienti delle news (πk) 
ed il valore di R
2; i simboli ai lati di πk (***), (**), (*) indicano che la stima è 
statisticamente significativa, rispettivamente, al 99%, 95% e 90%, utilizzando 
errori standard robusti all’eteroschedasticità. 
Non verranno mostrati i risultati delle stime dell’equazione con i ritardi della 
variabile dipendente ed i vettori di news completi (comprensivi, cioè, anche 
dei valori pari a zero quando non è stato rilasciato nessun evento), del tipo  
24
1
ti t i k k t t
i
Rc R N θπε −
=
=+ + + ∑ , in quanto i risultati non si sono rivelati 
statisticamente differenti da quelli di cui sopra. 
a Si tenga presente che le news Tedesche (eccezion fatta per l’Ifo business 
climate), rappresentative dell’intera Europa in quanto traino degli eventi 
dell’Euro-zona, non hanno la stessa precisione e puntualità dei dati delle 
news Americane, e per questo alcuni indicatori potrebbero esser non 
perfettamente censiti.  
b Il vettore trinario delle news unscheduled è formato da 418 osservazioni 
(valori diversi da zero), relative ad eventi non quantificabili delle zone 
economico-finanziarie Americane ed Europee. 
Si evince infatti che l’indicatore macroeconomico che 
impatta maggiormente su €/$ è quello del Non-farm Payrolls
(Tab. 2, riga 4); questo risultato non sorprende, in quanto è nota -1 8  -
in letteratura
23 l’influenza che ha sul sentiment di mercato 
(soprattutto Americano) la pubblicazione del dato sulla 
variazione nel numero di nuove assunzioni nei vari settori 
dell’economia (escluso quello agricolo), per le notevoli 
aspettative che si formulano su questo indicatore e per le 
caratteristiche del mercato del lavoro americano (nello specifico 
si fa riferimento alla facilità di “hire and fire”, ovvero di 
assumere e licenziare). 
Allo stesso modo, ma con intensità minori, risultano molto 
significativi anche gli indicatori dell’ISM index, del Tasso di 
disoccupazione
24, del PIL Americano e della Bilancia 
Commerciale (Tab. 2, rispettivamente righe 3, 9, 13 e 19). 
Anche questa situazione è in linea con quanto analizzato fin’ora
in letteratura, poiché queste cinque scheduled news, sono tra i 
maggiori market-mover del tasso di cambio
25.  
Su un totale di 25 news americane, è interessante osservare 
che quindici esercitano un’influenza significativa (sino al livello 
del 90%) sul tasso di cambio, con una prevalenza in termini 
percentuali degli eventi anticipatori del ciclo economico, 
sintomo della crescente necessità per gli operatori di mercato di 
conoscere il più presto possibile l’andamento futuro 
dell’economia.  
                                               
23 Il forte impatto che le news dei Non-farm Payrolls hanno sul cambio €/$ si 
rileva anche in Andersen T.G. et al. (2003, Tabella 2 p.51 e Tabella 3 p.54) 
ed in Galati G.-Ho C. (2003, p.376 e Tabella 2 p.380). 
24 Si rammenti che Non-farm Payrolls ed Unemployment rate sono prodotti 
con due rilevazioni diverse. La prima rilevazione  viene censita direttamente 
presso le aziende e viene generalmente ritenuta più affidabile della seconda, 
talvolta persino in contrasto, e questo potrebbe spiegare il coefficiente 
standardizzato più basso. 
25 Oltre che dai testi citati nella nota 23, la gerarchia di news che risulta da 
dati analizzati finora è molto simile ai risultati riscontrati in Ehrmann M. –
Fratzscher M. (2005, Tabella 1 p.325-326), che confermano come le news 
macroeconomiche Americane siano molto più rilevanti di quelle dell’area 
Euro (pp.329-331); anche Cagliesi G. - Tivegna M. (2006, p.7 e Tabella 4.2) 
pervengono a simili conclusioni.   -1 9  -
Tra le news Tedesche, invece, solo due – Ifo business climate
e Indice dei prezzi alla produzione (Tab. 2, righe 26 e 30) – 
impattano sulle oscillazioni del cambio, che comunque risulta 
molto ben direzionato da essi. Questo risultato mostra come 
oltre all’Ifo, molto spesso ritenuto il più importante indicatore 
macro Europeo
26, anche un evento che dia conto dell’andamento 
dell’inflazione all’interno del più importante Paese dell’Euro-
zona, sia tenuto molto in considerazione dai trader
27. 
Per quanto riguarda le unscheduled news (Tab. 2, riga 31), i 
valori così alti del coefficiente (pur trattandosi di una variabile 
dummy) e di R
2, fanno convenire sul fatto che le news di tipo 
qualitativo, proprio per la loro caratteristica di esser eventi 
imprevedibili nel tempo e nella sostanza, sono molto influenti 
sul mercato dei cambi, provocando incertezza e generando 
sorpresa al loro verificarsi. Il mercato attende, costruisce 
aspettative sui più svariati fronti dell’economia mondiale; le 
unscheduled news a volte confermano, altre volte smentiscono – 
anche clamorosamente – le attese del mercato, altre ancora, 
invece, piombano come vere e proprie “bombe” sui traders, 
spiazzandoli totalmente. Si può affermare quindi che, tra i più 
importanti eventi market-moving, sicuramente un ruolo di 
primissimo piano è svolto dalle news non-fondamentali
28. 
                                               
26 Il potere esplicativo di questo indicatore è confermata in Bauwens L. et al. 
(2003, nota 2 pp.4-5), in Galati G. – Ho. C. (2003, Tabelle 1-2 pp.379-380), 
in Ehrmann M. – Fratzscher M. (2005, Tabella 1 p.325-326) e Tivegna M. 
(2007, p.5). 
27 Basti pensare a cosa rappresenti l’inflazione per la Banca Centrale 
Europea, ed agli innumerevoli sforzi (in relazione alle decisioni sui tassi 
d’interesse, che naturalmente si riflettono sulle quotazioni dell’Euro) che essa 
pone per tenere sotto controllo l’andamento dei prezzi.  
28 Convergono in questa affermazione anche Dominguez K.M.E. – Panthaki 
F. (2006, p.181-182) e Tivegna M. (2007, p.6). -2 0  -
3.2 L’importanza del tempo di rilascio delle news 
La classificazione degli indicatori macroeconomici nelle 
Tabelle 1 e 2, come detto, non è stata casuale per vari motivi. 
Tra questi vi è una connessione con i tempi di comunicazione ai 
mercati delle news all’interno dei gruppi di eventi individuati. 
Nella Figura 1, della pagina seguente, vengono graficati i valori 
dei coefficienti delle singole news dell’equazione [3.1], divisi 
per le categorie di cui sopra, in relazione al tempo di rilascio
29. 
La congettura sottostante l’idea – cioè che il tempo di rilascio 
della news possa influenzare l’impatto della stessa sul tasso di 
cambio –, è confermata dall’andamento della pendenza negativa 
delle curve della Figura 1; solo tra le attività reali, l’effetto di 
Durable goods order risulta molto significativo pur 
presentandosi nella seconda metà di ogni mese. Anche il 
Consumer confidence tra gli anticipatori del ciclo economico, 
presentandosi molto spesso in prossimità di indicatori tra i più 
importanti e seguiti, quali il Non-farm Payrolls e l’ISM index, 
risulta essere poco influente per il tasso di cambio; inoltre, 
eccezion fatta per la news del Chicago purchasing index, 
risultano statisticamente significativi solo gli eventi rilasciati per 
primi all’interno di ciascuna categoria. 
In base a queste evidenze, è quindi possibile affermare che, il 
periodo entro il quale ciascun valore degli indicatori 
macroeconomici viene rilasciato è rilevante quanto più è vicino 
all’inizio di ogni mese, e quindi riferibile ad indicatori leading
                                               
29 Una raffigurazione molto simile si riscontra in Andersen T.G. et al. (2003, 
pp.52-53), dove però i gruppi sono quattro, al posto dei valori dei coefficienti 
l’asse delle ordinate contiene i valori di R
2 e il dato sui Non-farm Payrolls è 
ricompreso tra le attività reali; non si concorda con quest’ultima scelta in 
quanto l’importanza assoluta dell’indicatore e la capacità di dare indicazioni 
circa un probabile andamento dell’economia nel breve-medio periodo, 
rendono più idonea una sua collocazione all’interno degli anticipatori del 
ciclo economico. -2 1  -
Figura 1 – Effetto del tempo di rilascio sulle news









































Note: si sono stimate equazioni del tasso di cambio €/$, in relazione alle 
news,  tk k t t RN πε =+  dove  t R  rappresenta il rendimento dal tempo t a 
t+1 del tasso di cambio €/$ di chiusura dell’ora standardizzato, kt N è la news
scheduled standardizzata del k-esimo indicatore al tempo t (con k = 2,…., 
23). Sull’asse verticale dei grafici è riportato il valore assoluto del 
coefficiente  πk, mentre sull’asse orizzontale vengono mostrate le news
macroeconomiche in ordine cronologico, che è il medesimo con cui sono 
rappresentate nella Tabella 2. Si noti che tra le attività reali non vengono 
inseriti i valori di GDP e Price deflator GDP in quanto indicatori composti 
nell’arco di tre mesi e con “scadenze” molto diverse. I numeri cui 
corrispondono le news sono:  
Anticipo del ciclo economico: 2.Consumer confidence 3.ISM 4.Non-farm 
Payrolls 5.ISM non-manufactoring 6.Philadephia Fed index 7.Leading 
indicators 8.Chicago purchasing index; Attività reali: 9.Unemployment rate
10.Retail sales 11.Retail sales less autos 12.Industrial production 15.Durable 
goods orders 16.Personal income 17.Personal consumer expenditure
18.Factory orders; Indicatori inflazionistici: 20.Hourly wage 21.Producer 
price index 22.Consumer price index 23.CPI less food&energy. -2 2  -
per i vari raggruppamenti di tipo economico. Concordando con 
la conclusione cui pervengono Andersen T.G. et al. (2003, pp. 
53-54), ciò è vero in quanto alcune news risultano ridondanti, 
una volta che il mercato ha reagito a dati macroeconomici 
riferiti ad annunci della stessa categoria. 
Un’ulteriore prova di ciò si ha in Ehrmann M. – Fratzscher 
M. (2005, p.328), dove vengono effettuati dei test sul peso e 
sulla significatività dei coefficienti, che evidenziano come il 
periodo sia rilevante in entrambi i casi, anche se in maniera più 
debole per la grandezza dei coefficienti rispetto alla 
significatività statistica. 
Sono stati mostrati solo i tre grafici relativi alle news
Americane in quanto i dati sugli indicatori Tedeschi, essendo 
rilasciati in maniera molto più disordinata (o tale percepita dai 
mercati) nell’arco del mese, non presentano risultati come quelli 
descritti più sopra.  
3.3 L’impatto asimmetrico delle news 
Se è vero che individuare l’impatto delle singole news sul 
tasso di cambio è di primaria rilevanza, ancor più importante è 
ricercare se questo impatto varia in relazione al carattere 
dell’evento; ovvero, se una news positiva (che fa cioè 
apprezzare la valuta) genera maggiori oscillazioni di una 
negativa (che invece la valuta la indebolisce). Per questo 
motivo, le scheduled ed unscheduled news vengono suddivise in 
due vettori, in modo da verificare se gli effetti delle news siano 
asimmetrici.  
Questa volta però si stimeranno equazioni con vettori “pieni”, 
ossia comprensivi sia dei valori delle news nell’ora in cui 
vengono rilasciati, che dei valori nulli nelle ore in cui nessuna -2 3  -
news è presente, in modo da verificare quanto gli indicatori 
possano generare variazioni nel tasso di cambio orario nel 
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sono, rispettivamente, i coefficienti di news con 
segno positivo e negativo del k-esimo indicatore al tempo t (con 
k = 1,…., 31). Il numero di ritardi della variabile dipendente del 
tasso di cambio it i R θ −  è stato scelto basandosi sui criteri 
informativi di Akaike e Schwarz.  
La Tabella 3 della pagina successiva mostra i risultati delle 
stime. Per semplicità di lettura, non sono stati riportati i valori 
dei coefficienti dei ritardi del tasso di cambio standardizzato in 
quanto non significativi (eccezion fatta per il primo e terzo 
ritardo nell’equazione con le unscheduled news). 
Di tutte le scheduled news presenti, sia Tedesche che 
Americane, il numero (assoluto) di bad news significative 
almeno al livello del 90% (15) è maggiore di quello delle good 
news (10), così come il numero (relativo) di indicatori che 
vedono prevalere l’impatto di notizie negative (11) è maggiore 
di quello in cui prevalgono notizie positive (7)
30. 
Una certa prevalenza per il maggior impatto di eventi 
negativi risulta anche per le unscheduled news, che in termini di 
peso del coefficiente continua ad esser l’indicatore più 
importante. 
                                               
30 Questi risultati, naturalmente, tengono conto del segno di ciascuna 
variabile; ad esempio, la good news del tasso di disoccupazione Americano, 
in realtà è una bad news, e quindi, se il valore dell’indicatore aumenta, la 
moneta nazionale subirà un deprezzamento. Questo discorso vale anche (tra 
le news statisticamente significative) per il price deflator GDP, per il 
Producer price index e per l’Initial jobless claims (rispettivamente, righe 14, 
21 e 25)  -2 4  -
Tabella 3 – Risposta asimmetrica del cambio: good 
news e bad news
   Evento                             k π
+                  k π
−            
2 R         
Scheduled USA 
Eventi Trimestrali 
1. Current account     0.149   -1.091(**)  0.0010 
Eventi Mensili 
Anticipo del ciclo economico 
2. Consumer confidence  -0.181   -0.661(**)  0.0002  
3. ISM index      -1.120(***)  -1.334(***)  0.0026 
4. Non-farm payrolls    -1.988(***)  -1.796(***)  0.0061 
5. ISM non-manufacturing  -0.245   -0.147   0.0001 
6. Philadelphia Fed index  -0.390   -0.506(**)  0.0003
7. Leading indicators     0.019   -0.116   0.0001 
8. Chicago purchasing index  -0.334   -0.748(***)  0.0002 
Attività Reali 
9. Unemployment rate             2.173(***)   0.049   0.0010  
10. Retail sales    -0.482(**)  -0.787(*)  0.0004 
11. Retail sales less autos  -0.679(***)   0.075   0.0002 
12. Industrial production   0.337   -0.263   0.0001  
13. GDP      -1.248(***)  -1.065(***)  0.0011 
14. Price deflator GDP   0.175    0.470(*)  0.0001 
15. Durable goods orders  -0.233   -0.754(***)  0.0003 
16. Personal income    -0.023    0.116   0.0001 
17. Personal cons. expend.   0.057   -0.063   0.0001 
18. Factory orders    -0.376   -0.528(**)  0.0002 
Esportazioni Nette 
19. Trade balance    -0.927(***)  -0.851(***)  0.0012 
Indicatori inflazionistici 
20. Hourly wage    -0.332   -0.119   0.0001 
21. Producer price index   0.292(*)   0.066   0.0001 
22. Consumer price index        0.438   -0.069    0.0001 
23. CPI less food&energy         0.446    0.166   0.0001 
Eventi Bi-settimanali 
24. Michigan confidence  -0.394   -0.263   0.0003
Eventi settimanali 
25. Initial jobless claims   0.186(*)   0.440(***)  0.0011 -2 5  -
Tabella 3 – Continua 
   Evento                             k π
+                 k π
−             
2 R         
Scheduled Germania
Eventi mensili 
Indicatori d’anticipo del ciclo economico 
26. Ifo business climate   0.545(**)   0.834(***)  0.0007 
Attività reali 
27. Unemployment rate  -0.225   -0.106   0.0001 
28. Factory orders    -0.030   -0.008   0.0001 
29. Retail sales    -0.115    0.202   0.0001 
Indicatori inflazionistici 
30. Producer price index   1.072(***)   0.641   0.0002 
Unscheduled
31. Eventi qualitativi     2.715(***)   2.733(***)  0.0805 
Note: si sono stimate equazioni Garch(1,1), con errori robusti 
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=+ + + + ∑  dove  k π
+ rappresenta il 
coefficiente della good news e  k π
−  quello della bad news. Il numero di ritardi 
della dipendente ritardata è stato scelto attraverso i criteri d’informazione di 
Akaike e Schwarz. I simboli ai lati dei coefficienti (***), (**), (*) indicano 
che la stima è statisticamente significativa, rispettivamente, al 99%, 95% e 
90%. Essendo inserite nelle equazioni sette variabili, oltre alla costante, 
vengono riportati i valori di R
2 corretto. Le stime delle equazioni di cui sopra, 
sono state preferite a quelle con solo eventi di good news o di bad news in 
ciascuna formulazione, in quanto i risultati non erano mai significativamente 
diversi e perché in questo modo il valore molto piccolo di R
2 corretto non 
sarebbe stato inutilmente replicato per le notizie sia positive che negative. 
Tra gli eventi di maggior rilievo rientrano anche i cinque 
market-mover (cfr. paragrafo 3.1), che diventano sei in questa 
fase di ricerca di impatto asimmetrico in quanto risulta molto 
rilevante anche la bad news della Bilancia delle partite correnti. 
Tra questi c’è un’equa spartizione delle sorprese che vedono 
prevalere di intensità l’effetto negativo (Tab.3, righe 1, 3 e 9, 
Current account, ISM index ed Unemployment rate) invece di -2 6  -
quello positivo (Tab.3, righe 4, 13 e 19, Non-farm payrolls, 
GDP e Trade balance).  
Questo fenomeno, in apparenza contro-intuitivo (rispetto al 
generale maggior rilievo riscontrato tra le sorprese negative), 
può esser spiegato da quella che in finanzia viene definita una 
“relief reaction”, o “effetto sollievo”
31; è ciò che accade quando, 
in presenza ed in prossimità dell’annuncio di un importante 
indicatore, gli operatori verificano che l’evento fornisce risultati 
positivi ed incoraggianti (rispetto alle aspettative pessimistiche 
maturate su di esso), e per questo motivo vengono a generarsi 
oscillazioni assai ampie sul tasso di cambio, proprio in seguito 
all’effetto di “scampato pericolo”. Questa situazione è tanto più 
vera, quanto più rilevante è l’indicatore che si va a considerare; 
per questo motivo la maggiore rilevanza delle news negative, 
nell’ipotesi di effetto asimmetrico degli indicatori, può esser 
sostenuta con forza, senza dover ricercare una plebiscitaria 
conferma da tutti gli eventi.  
In letteratura, a questo stesso risultato pervengono vari altri
autori; ad esempio, in Fornari F. et al. (1999, pp.15-16), 
analizzando il modello univariato, si giunge alla conclusione che 
tra le scheduled news (solo cinque nel loro caso) solamente le 
sorprese negative impattano sui valori in media e varianza 
dell’equazione del tasso di cambio. In Andersen T.G. et al. 
(2003, pp.56-57) si afferma che “…il mercato reagisce alle news
in modo asimmetrico, in quanto le bad news spesso risultano 
avere un impatto maggiore rispetto alle good news […], 
situazione spiegata dall’incertezza delle dinamiche che guidano 
lo stato dell’economia”. Anche in Galati C. – Ho C. (2003, 
                                               
31 Questo termine è molto utilizzato nella stampa specializzata, ad esempio 
Financial Times e Wall Street Journal.-2 7  -
abstract p.1, pp.387-388) gli autori affermano che “… ci sono 
evidenze per cui il mercato sembra ignorare le buone notizie
mentre permane polarizzato su quelle cattive…“, mentre in 
Ehrmann M. – Fratzscher M. (2005, p.332) si conclude che il 
mercato dei cambi reagisce maggiormente alle news negative 
rispetto a quelle positive, in quanto l’effetto leverage e l’effetto 
di “feedback volatility” tendono ad avere un “mutually 
reinforcing” nel caso di shock negativi, mentre nel caso di shock
positivi hanno un effetto opposto che in qualche modo tende a 
compensarsi. Infine, anche in Jansen D.-J. – De Haan J. (2005, 
p.359) gli autori “…trovano evidenze di reazioni asimmetriche 
alle news, così come il mercato reagisce in modo differente a 
dichiarazioni positive e negative”. 
  Un impatto asimmetrico delle news si riscontra anche sui 
valori della volatilità stimata; se infatti, dall’equazione della 
media del modello Garch [3.2] si passa a quella della sua 
varianza, abbiamo la seguente formulazione: 
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dove le good/bad news anziché esser inserite in media vengono 
collocate in varianza, ottenendo risultati diversi per notizie 
negative e positive. Rispetto alle evidenze riscontrate dalla 
Tabella 3, la differenza tra il maggior impatto di news negative 
rispetto a news positive è mitigato.  
Si è però individuato che le sorprese che rendono il cambio 
più volatile sono senza dubbio le bad news, ed inoltre gli 
indicatori che vedono prevalere questi ultimi sono quelli che, 
all’interno delle categorie di suddivisione delle scheduled news, 
vengono rilasciati per primi; ciò non fa altro che confermare 
indirettamente l’importanza del periodo di rilascio degli -2 8  -
indicatori discussa nel paragrafo precedente (cfr. 3.2)
 32.  
3.4 Le News Impact Curve (NIC) 
Abbiamo quindi visto come l’effetto delle news
macroeconomiche sul tasso di cambio in alta frequenza sia 
asimmetrico rispetto al segno della news presa in 
considerazione. I risultati della Tabella 3, ci dicono che i 
coefficienti dell’equazione [3.2], in generale, hanno maggior 
peso quando ci si riferisce alle notizie cattive piuttosto che a 
quelle buone. Per dare una ulteriore conferma di quanto detto, si 
potrebbe generalizzare l’equazione [3.1], ipotizzando che il 
coefficiente d’impatto πk sia una funzione lineare della news
positiva o negativa, Nkt, così da considerare in modo diverso la 
pendenza delle curve di ciascun lato dell’origine degli assi;  
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33. 
Se si inserisce la [3.4] nella [3.1], si ottiene l’equazione che 
specifica l’andamento dei rendimenti del cambio in base 
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dove ciascun equazione rappresenta la risposta asimmetrica nel 
segno degli indicatori a notizie cattive e buone
34. 
La prima parte di [3.5], seguendo Engle R.F. – Ng V.K. 
                                               
32 In questa fase non verranno mostrati i risultati numerici delle stime, in 
quanto nei successivi paragrafi verranno riprese le considerazioni sulla 
volatilità attraverso quantificazioni degli eventi non difformi da quanto detto 
fino a questo punto. 
33 Si rammenti che non sempre il segno della news è collegato con la 
positività o la negatività dell’evento (cfr. nota 30). 
34 Questa stessa procedura è utilizzata in Andersen T.G. et al. (2003, pp.55-
56), se pure con qualche differenza nell’utilizzo grafico dei dati. -2 9  -
(1993, pp.1753-1756), è il lato sinistro dell’origine degli assi, 
mentre la seconda parte è il lato destro di quelle che vengono 
definite  news impact curve
35. La Figura 2 della pagina 
successiva mostra l’andamento delle curve riferite agli indicatori 
USA e Tedeschi più significativi. Per costruzione, le curve del 
tasso di disoccupazione americano, dell’indice Ifo e dell’indice 
dei prezzi alla produzione tedeschi, hanno una pendenza diversa 
rispetto all’asse orizzontale, in quanto queste news si 
relazionano positivamente al tasso di cambio, e quindi è una 
sorpresa positiva a generare un deprezzamento di €/$. 
  Appare evidente che l’effetto del segno della variazione sia 
mantenuto, ed il lato che indica l’impatto delle bad news sia 
asimmetrico e più “pesante” (più pendente) rispetto a quello 
delle  good news. Una possibile chiave di lettura di questa 
risposta non simmetrica come proposto anche in Andersen T.G. 
et al. (2003, p.57), potrebbe essere l’incertezza che guida le 
dinamiche economiche. 
3.5 Impatto complessivo delle news su rendimento e volatilità 
  Dopo aver analizzato e considerato in maniera autonoma e 
distinta l’effetto sul tasso di cambio €/$ di sorprese nei valori, 
rispetto alle attese, degli indicatori presi in esame e dopo aver 
constatato quali di queste news siano statisticamente 
significative e di che entità fosse il loro impatto sul cambio, nel 
paragrafo seguente si andrà ad analizzare di che entità possa 
essere l’incidenza sul rendimento e sulla volatilità del cambio 
delle  news più importanti esaminate finora, distinguendo gli 
                                               
35 A differenza dell’approccio di Engle F.R. – Ng V.K. (1993), che tracciano 
le curve mettendo in relazione la varianza dei rendimenti di indici azionari 
con il segno e la dimensione dei rendimenti passati, le news impact curve 
analizzate in questo lavoro mettono in relazione i rendimenti del tasso di 
cambio col segno e l’entità quantitativa di eventi macroeconomici. -3 0  -
effetti delle sorprese positive da quelli delle negative. 




























































































































































































Note: vengono mostrate le news impact curve delle più importanti news
macroeconomiche (come dai risultati della Tabella 3); l’asse delle ascisse 
riporta i valori della deviazione standard degli indicatori, in positivo ed in 
negativo, per tre multipli della stessa, mentre sull’asse verticale sono indicati 
i valori dei coefficienti dell’equazione [3.5] per ciascun valore della 
deviazione standard. -3 1  -
Basandosi sui risultati della Tabella 3, si è stimata un'unica 
equazione “complessiva” – che include cioè tutte le news
risultate statisticamente significative fino al 90% della tabella di 
cui sopra – degli effetti delle singole news, modellando allo 
stesso tempo la volatilità con gli stessi indicatori inseriti 
nell’equazione dei rendimenti. Quindi ne segue che: 
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dove, anche qui il numero di ritardi della variabile dipendente è 
stato individuato basandosi sui criteri informativi di Akaike e 
Schwarz. Il numero di coefficienti delle bad/good news della 
[3.6], come detto in precedenza, viene individuato dal numero di 
notizie risultate statisticamente significative dalle stime 
dell’equazione [3.2]. Lo stesso numero di news viene poi 
inserito nell’equazione della volatilità dove, oltre ai coefficienti 
di Arch e Garch (rispettivamente  i α  e  j β ), quelli delle good 
news e delle bad news vengono individuate da  s λ
+  e da  z λ
−. 
I risultati dell’impatto complessivo delle news su rendimento 
e volatilità del cambio vengono mostrati nella Tabella 4 della 
pagina seguente. 
Le prime due colonne mostrano i valori delle notizie buone e 
negative dell’equazione [3.6]; in questi risultati viene rinnovato, 
se possibile con maggior enfasi, quanto detto in precedenza 
riguardo l’effetto che hanno performance peggiori del previsto, 
dei principali indicatori macroeconomici americani e tedeschi, 
sull’andamento del tasso di cambio orario di €/$.  -3 2  -
Tabella 4 – Impatto complessivo di bad/good news su 
rendimento e volatilità del cambio €/$ 
  Evento           s π
+                  z π
−                s λ
+                z λ
−      
Scheduled USA 
Eventi Trimestrali 
1.  CUR    -0.726(*)    -1.772(**)
Eventi Mensili 
Anticipo del ciclo economico 
2.  CC     -0.565     -1.197(**) 
3. ISM    -0.992(***)  -1.417(***)   1.177(***)  -1.862(***) 
4. PAY  -2.614(***)  -1.620(***)   3.702(***)  -4.734(***) 
6.  PHIL    -0.610(***)    -0.089
8.  CHIC    -0.528(***)    -0.140   
Attività Reali 
9. UN               1.253(***)       0.119 
10. RET  -0.353   -1.038(**)   1.210(*)  -2.066(***) 
11. RETAU  -0.568(**)       0.439 
13. GDP  -0.508(*)  -1.066(**)   0.688(**)  -1.931(***) 
14.  PGDP      0.344        -0.488 
15.  DG   -0.705(***)    -0.098 
18.  FO     -0.397(*)    -0.040 
Esportazioni Nette 
19. TRB  -0.735(*)  -0.766(***)   1.895(***)  -0.704(*) 
Indicatori inflazionistici 
21. PPI   0.252        0.050 
Eventi settimanali 
25. IJC   0.273(**)   0.445(***)   0.320(**)  -0.158 
Scheduled Germania
Eventi mensili 
Indicatori d’anticipo del ciclo economico 
26. IFO  0.626(**)   0.792(***)   0.659(**)   -0.245 
Indicatori inflazionistici 
30.  PPI 0.692       1.231 -3 3  -
Tabella 4 – Continua 
   Evento          k π
+                k π
−                 s λ
+                 z λ
−      
Unscheduled
31. UNSK   2.815(***)  2.822(***)   0.148(**)  -0.471(***) 
Coefficienti dipendente ritardata
1 t R−   -0.004                        2 t R−   -0.020(**)                      3 t R−   -0.012(*)          
Coefficienti Garch ed R
2 corretto
ω   0.718(***)      α   0.093(***)      β   0.516(***)       
2 R   0.096 
Note: si è stimata un'unica equazione Garch(1,1) del cambio €/$ orario 
standardizzato con le good news e bad news risultate significative 
singolarmente inserite sia nell’equazione della media 
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mostrando in calce sia i valori dei coefficienti dei ritardi della variabile 
dipendente individuati attraverso i criteri d’informazione di Akaike e 
Schwarz, che i valori dei coefficienti del Garch e di
2 R , il quale riassume il 
totale dell’impatto delle news. I simboli ai lati dei coefficienti (***), (**), (*) 
indicano che la stima è statisticamente significativa, rispettivamente, al 99%, 
95% e 90%. 
Per rendere di più semplice lettura la tabella, gli indicatori sono stati riportati 
in simboli. Per questo, i simboli delle scheduled Americane sono: CUR è il 
current account, CC il consumer confidence, ISM l’Ism index, PAY il Non-
farm payrolls, PHIL il Philadelphia Fed index, CHIC il Chicago purchasing 
index, UN l’unemployment rate, RET il retail sales, RETAU il retail sales 
less autos, GDP il gross domestic product, PGDP il price deflator GDP, DG 
il durable goods orders, FO il factory orders, TRB il trade balance, PPI il 
producer price index, IJC il initial jobless claims. I simboli delle scheduled
Tedesche sono: IFO è l’Ifo business climate, PPI il producer price index. 
Infine UNSK simboleggia gli eventi qualitativi.
Pur essendosi verificato che qualche indicatore abbia perso 
significatività se stimato insieme ad altri eventi (a causa della 
possibile multicollinearità esistente in varia misura), la 
rilevanza, in senso assoluto, delle bad news è molto più forte di 
quella delle good news; infatti in soli tre casi prevale la sorpresa -3 4  -
positiva nel computo generale degli indicatori, contro gli undici 
indicatori che invece reagiscono in maniera più considerevole e 
con maggior forza quando la sorpresa è negativa. Però, tra le 
news che vedono prevalere un’asimmetria positiva è presente 
anche quella di maggior peso, ovvero l’indicatore dei Non-farm 
payrolls (Tab. 4, riga 4); d’altro canto, come enunciato nel 
paragrafo 3.3, potrebbe risultare determinante per un evento così 
atteso dal mercato il così detto “effetto sollievo” o relief 
reaction. 
  Lo stesso discorso fatto finora vale anche per le news
unscheduled (Tab. 4, riga 31), dove però risulta mitigata la 
differenza di risposta tra sorpresa positiva e negativa; 
quest’ultima in maniera ridotta prevale sulla prima, ma, come in 
precedenza, resta fondamentale rilevare che le news di tipo 
qualitativo provocano effetti molto importanti sul cambio, da 
ambedue i lati della provenienza degli eventi, mostrando come 
eventi totalmente inattesi dal mercato (ancor più di quelli 
macroeconomici quantitativi comunque localizzati nel tempo) 
possano generare forti oscillazioni delle valute all’interno 
dell’ora di riferimento, sia che esse siano buone o cattive 
notizie
36. 
  Dunque, anche l’equazione complessiva conferma che per il 
cambio €/$ orario esiste un impatto asimmetrico delle news, più 
                                               
36 Quanto detto conferma l’estrema importanza delle news qualitative 
all’interno delle stime dei tassi di cambio, e come escluderle priverebbe di un 
fondamentale fattore di analisi che mantiene forte un legame con la realtà 
economica degli eventi. Pervengono a questa conclusione, tra l’altro, anche 
Dominguez K.M.E. – Panthaki F. (2006, pp. 196-197) secondo i quali le 
“non–scheduled news … hanno una influenza statisticamente significativa su 
rendimenti e volatilità del tasso di cambio infra-giornaliero, … e che in 
futuro i modelli per la determinazione dei tassi di cambio debbano includere 
queste variabili esplicative”. La stessa rilevanza hanno le news qualitative nei 
risultati presenti in Cagliesi G. – Tivegna M. (2006, p.20) ed in Tivegna M. 
(2007, p. 6). -3 5  -
prevalente per eventi negativi piuttosto che positivi
37.  
Ed invece sulla volatilità cosa possiamo dire? Le bad news
continuano ad esser le più rilevanti?  
  Seppur meno evidente, l’asimmetria dell’effetto delle news
sul tasso di cambio permane a favore delle sorprese negative: 
nel complesso, infatti, i coefficienti di volatilità statisticamente 
significativi fino al livello del 90% sono quattordici (contro i 
venti riscontrati nelle stime dei rendimenti) e di questi otto
risultano dalle bad news e sei dalle good news (è pur vero, però, 
che il numero di indicatori inseriti nella stima in partenza è 
minore per questi ultimi). 
  Tuttavia, se si prendono in esame le singole news, in sette 
casi risulta che un valore effettivo peggiore delle attese muove 
di più la volatilità, rispetto ai due casi – bilancia commerciale 
americana ed indice Ifo tedesco (Tab. 4, rispettivamente, righe 
19 e 26) – di incremento più accentuato di variabilità se il valore 
effettivo risulta migliore delle attese.  
  L’ampiezza dei coefficienti
38, infine, dimostra come gli 
incrementi della volatilità siano influenti e come si possa 
affermare che anche in questo caso permane il differente impatto 
generato dalla bad/good news sulle quotazioni orarie di €/$
39.  
                                               
37 Tra l’altro si confermano, nell’ipotetico ranking delle news più rilevanti, 
quelle descritte in precedenza e denominate market-mover (Non-farm 
payrolls, ISM index, GDP, Unemployment rate, Trade balance e  Current 
account), senza poter però tralasciare di rilevare che, stimando le news tutte 
insieme, il tasso di cambio orario subisce importanti fluttuazioni quando i 
dati di Retail sales ed Ifo index vengono rilasciati.  
38 Essendo sia gli eventi che il cambio standardizzati, i coefficienti 
rappresentano la variazione della volatilità (e quindi della variabilità degli 
indicatori) in relazione a quanto atteso, ed in riferimento all’errore standard 
ed al valore standardizzato della varianza del cambio rispetto alle news. 
39 A questo stesso risultato pervengono Fornari F. et al. (1999, p.16) i quali 
affermano che le bad news generano una maggior volatilità del cambio. 
Tuttavia si sostiene anche che le good news non abbiano nessun tipo di 
rilevanza. Questa affermazione però, nel loro caso, è dettato dal fatto che 
l’analisi è condotta solamente su cinque tipologie di indicatori. Inoltre, -3 6  -
Risulta chiaro comunque come gli eventi di news quantitativi 
tendano ad incrementare in maniera considerevole la volatilità 
del cambio
40. 
In contrasto col forte impatto che le news qualitative hanno 
sui rendimenti di €/$, per quanto riguarda l’incidenza sulla 
volatilità, le unscheduled news perdono quella predominanza 
rispetto alle news scheduled. Questa situazione può esser 
spiegata dal fatto che, mentre il rilascio degli indicatori dei 
fondamentali è sempre previsto con largo anticipo (e per questo 
gli operatori di mercato assumono posizioni e generano 
aspettative con anticipo rispetto alla comunicazione degli 
indici), le news per così dire non-fondamentali hanno 
tempistiche del tutto imprevedibili, che li rende difficilmente 
collocabili nell’arco temporale, e proprio per questo tendenti a 
generare oscillazione e maggior volatilità non nell’ora in cui 
avvengono, ma tendenzialmente, nei periodi immediatamente 
successivi, allorquando gli operatori abbiano assimilato l’evento 
e corrisposto i relativi movimenti sul cambio.  
Comunque sia, se pur con un coefficiente meno pesante 
rispetto alle scheduled news, anche tra le unscheduled le bad 
news incrementano la volatilità in misura superiore alle good 
news. 
                                                                                                                                
evidenze del fatto che “… shocks negativi introducono maggiore volatilità 
rispetto a shocks positivi, particolarmente vero per shocks molto grandi” si 
ritrovano anche in Engle R.F. – Ng V.K. (1993).   
40 In ciò concordano Bauwens L. et al. (2003, p.15) i quali, a seguito di 
un’analisi degli effetti delle news sul cambio con frequenza infra-giornaliera 
(ogni cinque minuti) concludono che “… le più importanti scheduled news
conducono ad un incremento della volatilità sul mercato dei cambi di €/$, in 
particolare nel periodo di pre-annuncio.” -3 7  -
4. – Considerazioni conclusive 
In questo elaborato è stato esaminato il ruolo che hanno le 
news nella determinazione del tasso di cambio in alta frequenza. 
 L’attenzione si è focalizzata non solo sull’insieme di eventi 
definibili come annunci macroeconomici scheduled (sono stati 
indagati nello specifico trenta di questi eventi), ma soprattutto su 
tutte quelle notizie o annunci che possono esser etichettati come 
non-fondamentali o unscheduled, in quanto non noti in entità o 
nel tempo di rilascio. 
L’impatto di queste due categorie di news è stato testato per 
identificare il possibile andamento del tasso di cambio €/$ 
orario, in modo tale da indagarne l’effetto quasi in tempo reale.  
E’ stato rilevato che, sia le scheduled news, che le 
unscheduled, hanno un’influenza statisticamente significativa 
sui rendimenti e sulla volatilità oraria del tasso di cambio, 
sebbene non tutte le news del primo tipo lo siano risultate. Le 
news qualitative hanno un influenza maggiore di quelle 
quantitative in quanto, essendo meno prevedibili, ogni qual volta 
si verifica un evento di quel tipo, gli effetti sul cambio sono 
assai più rilevanti. 
Il set di indicatori macroeconomici utilizzati, inoltre, ed i 
risultati riguardanti l’entità stessa dei coefficienti, tiene a 
dimostrare che le news Americane sono molto più importanti di 
quelle Europee, sia perché l’economia USA è il punto di 
riferimento mondiale, e sia perché gli annunci riguardanti gli 
eventi di news sono molto più metodici e puntuali di quelli 
rilasciati nell’Euro-zona. 
In generale, si possono sottolineare tre importanti risultati cui 
si è giunti nell’analisi; il primo riguarda il placement temporale -3 8  -
delle  news. Infatti, si è potuto concludere che, gli indicatori 
macroeconomici dei quali vengono rilasciati i valori per primi 
nell’arco del mese, risultano statisticamente più rilevanti per la 
determinazione delle oscillazioni del tasso di cambio, quasi 
come se le altre news possano risultare ridondanti, o comunque 
aggiungere poco all’entità numerica agli eventi già noti. 
Il secondo riguarda un’evidente asimmetria nella reazione del 
mercato a seconda che la news sia positiva o negativa. Infatti le 
bad news hanno un impatto maggiore delle good news sul 
rendimento del tasso di cambio, sia nell’esame del singolo 
impatto (Tabella 3), che sul quello complessivo (Tabella 4).  
Questo perché, essendo il mercato a volte irrazionale, o 
comunque sempre molto sensibile agli eventi economico-
finanziari rilevanti, ogni qual volta possa esserci un presagio di 
“crisi” in qualche settore o nell’economia in generale, il timore 
prende il sopravvento generando rapide discese nelle quotazioni 
di una valuta.  
Il terzo risultato, infine, è legato al primo e sostanzialmente 
conferma che un effetto asimmetrico esiste anche sulla volatilità 
del cambio; anche in questo caso le bad news sembrano avere un 
maggior impatto sulla volatilità rispetto alle good news, tale da 
far concludere che le notizie negative rendono i mercati più 
instabili di quelle positive.  -3 9  -
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